patrimonios de
afectacion

ons de
IeNSIONS

ons de
titulitzacio
hipotecaria

N:

Wi

15|
9

B
|788497 682794

UNIVERSITAT ROVIRA 1 VIRGILI

Facraar nF Csems oo s

COL-LEGI DE NOTARIS!

PE CATALUNYA
La Notaria
Ravisla fundada al 1853




Quedan riguresamente prohibidas, sin la aatorizacién escrita de los titulares del
«Copyright», bajo las sanciones establecidas en las leyes, la reproduccion total o parcial de
esta obra por cualquier medio o procedimiento, comprendidos la reprografia y el trata-
miento informatice, y la distribucion de ¢jemplares de ella mediante alquiler o préstamo
pliblicos.

© Los autores

© Colegio Notarial de Catalufia

© MARCIAL PONS,
EDICIONES JURIDICAS Y SOCIALES, 8.A.
San Sotero, 6 - 28037 MADRID
2 913043303
EAN: 9788497682794
ISBN: 84-9768-279-3
Depésito legal: M-17748-2006
Fotocomposicion: ANGLOFORT, S.A.
Impresion: ELECE, INDUSTRIA GRAFICA, S.L.
Poligono Fl Nogal.
Rio Tiétar, 24 - 28110 Algete (Madrid)
MADRID, 2006

Capitulol, EL TRUST ... ... .. ittt iiereannnnn,

Breve compendio geo-conceptual sobre frusts ... ... ... ... ...
Sergio Camara Lapuente

The Common Law Trust and its Utility for Civil Law Systems . . ..
Gerwyn Griffiths

TrustsinCatalonia ... .......... .. . i i
John Goldsworth

The Common Law Controversy over the Nature of the Trust ... ..
James E. Penner

La responsabilidad del trustee en el trust inglés. En particular, las

llamadas fracing rules ... e
Reyes Barrada Orellana

El renovado interés por el Quistclose trust: las nuevas perspectivas

de acercamiento al.conceptadesrust . ... ... ... oLl L,
Joan Rius Riu

Estudi comparati entre la figura de la persona o entitat especialit-

zada prevista a I’art. 641 LEC i 'anomenat receiver anglés . .. ...
Elisabeth Cerrato Guri

El zrust i 1a fidicia com a forma de fundacions. Experiéncia a Ca-

nadaiQuébec ........... P
Maria Font i Mas

El #rust en el Derecho internacional privado ..................
Benedetta Ubertazzi

53

85

93

105




fNDICE

Capitule IL LOS PATRIMONIOS FIDUCIARIOS Y SUS APLI-
CACIONES ... i e i e
La fiducia en el Derecho romano clasico y su posterior evolucion .
M.® Carmen Gomez Buendia

El negocio fiduciario en la jurisprudencia del Tribunal Supremo y

sus aplicaciones practicas . .............ccieviniieinr s
Héctor Simon Moreno

Finalidades del patrimonio fiduciario: fiducia y persona juridica . .
Belén Trigo Garcia

E! fideicomiso en la Repablica Argenting .. ..........0cunnnn.
Maria José Cristia

La nueva regulacion de la fiducia aragonesa y laempresa .......
Adolfo Calatayud Sierra

Los patrimonios fiduciarios en el Derecho civil aragonés . .......
José Antonio Serrano Garcia

El patrimoni hereditari sotmés a distribuci6 a la Compilacié balear

com a patrimoni fiduciari ............ . ... o ool
Francisca Llodra Grimalt

Trust y patrimonio protegido de las personas con discapacidad . ..
Esther Murilz Espada

Algunos puntos criticos en la regulacién del patrimonio especial-

mente protegido del discapacitado ............... ... ...
Rafael Martinez Die

De la fiducia sucesoria a la sucesidon contractual en la empresa fa-

MUlIAT .« . e
José Cerda Gimeno

Fiducias, sustitucion fideicomisaria y empresa familiar. El caleidos-

coplolegal ... ... i e
Victor Manue! Garrido de Palma

The Funding Register —on the Insolvency Remoteness of the Land

Charge Held in a Fiduciary Capacity— .. .. ...................
Otmar M, Sticker

En torno a la proteccion patrimonial personal, familiar y empresa-

rial. Especial consideracion del Derecho franceés ..............
Josep Maria Fugardo Estivill

PARTE II. LA REGULACION DEL TRUST Y DEL FIDEICOMI-
SO EN EL DERECHO CIVIL CATALAN. ASPECTOS FISCA-

LESYREGISTRALES . ... .. ... iiiiiiiiiiiiinnn e
La regulacion de los fideicomisos en el Codigo Civil catalan . . . . .
Martin Garrido Melere

155
157

173
193
207
223

243

267

283

297

307

367

399

411

INDICE

(Porquéel trusten Catalunya? .........ccoivin it 525
Esther Arroyo i Amayuelas ‘

La gestion de los patrimonios fiduciarios .................... 595
Antoni Bosch Carrera

Patrimonio fiduciario y sucesion en la empresa familiar......... 623
Teresa Hualde Manso

La custodia del territori: una fidicia que espera reconeixement legal 639
Hernan Collado i Urieta

La proposicion de ley francesa n® 178/2005 instituyendo la fiducia:

interés para el Derecho catalan, aspectos coincidentes y principales

diferencias ...... ... i i e e e 651
Elsa Sabater Bayle

El patrimonio fiduciario desde la perspectiva registral .......... 671
Antori Pau Pedron

Notas sobre la administracion y dispesicion de los bienes fiducia-

riosanteel Registro . ................ e e 695
Joaquin Larrondo Lizarraga

Los patrimonios fiduciarios: aspectos tributarios .............. 715
Angel Urquizu Cavallé

Régimen fiscal de los patrimonios fiduciarios: el impuesto sobre

sociedades ....... . i e 727
M" Estela Rivas Nieto

CONCLUSION ..ottt i 737

El patrimonio fiduciario y el sust. La experiencia internacional
aplicada a Catalufia. El III Congreso de Derecho Civil Cataldn 2005 739
Sergio Nasarre Aznar




EL PATRIMONIO FIDUCIARIO Y EL TRUST.
LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL APLICADA

A CATALUNA.
EL III CONGRESO DE DERECHO
CIVIL CATALAN 2005

Dr. Sergio NASARRE AZNAR!
Profesor de Derecho Civil
Universidad Rovira i Virgili

SUMARIO: 1. PUNTO DE PARTIDA. EL Il CONGRESQ DE DERECHO CI-
VIL CATALAN.- 2. LA SITUACION DE LOS PATRIMONIOS FIDUCIA-
RIOS EN DERECHO COMPARADO, EN ESPECIAL EN ALEMANIA ~
3. LOS TRABAJOS PREPARATORIOS DEL LIBRO 5° DEL CCC DE 2003.
COMENTARIOS.— 4. EL FIDEICOMISO MORTIS CAUSA Y EL ALBACE-
AZGO EN DERECHO CATALAN: PUNTQ DE PARTIDA.— 5. LA DOCTRI-
NAY LA JURISPRUDENCIA SOBRE LOS PATRIMONIOS FIDUCIARIOS,
LA FIDUCIAY EL TRUST.— 6. LAS FIGURAS PARA Y CRIPTOFIDUCIA-
RIAS REQUIEREN MAYOR CERTEZA JURIDICA, MAYOR TRANSPA-
RENCIA Y MAYOR FLEXIBILIDAD.— 7. CONCLUSIONES.

1. PUNTO DE PARTIDA. EL Ilf CONGRESOQ DE DERECHO CIVIL
CATALAN

Los dias 20 y 21 de octubre de 2005 fueron testigos del JIf Congreso de
Derecho Civil Catalén: los patrimonios fiduciarios y el trust?. A o largo del

1 Profesor Agregado LUC de Derecho Civil en la Universidad Rovira i Virgili y Ma-
pistrado Suplente en Ia Audiencia Provincial de Tarragona. Actualmente forma parte activa
del grupo de investigacién The Eurohypothec: a common mortgage for Europe y del de La
nueva regulacion de los derechos reales en el derecho civil cataldn. Ha sido el Director de
este If] Congreso de Derecha Civil Cataldn: los patrimonios fiduciarios y el trust.

2 Por algiin tiempo podra consultarse la web www.fej.urv.es/cdce.
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Congreso circularon mas de treinta ponencias relativas a esta cuestion, prove-
nientes de la experiencia de cuatro paises europeos (Alemania, Gran Bretaiia,
Italia, Polonia), més Argentina y Espafia, desde diversas perspectivas, tanto la
académica como la de los profesionales de la banca, los asesores juridicos de
entidades sin animo de lucro, asesores juridicos de empresas, los notarios y
los registradores de la propiedad.

Ademas, entre los ciento sesenta asistentes se contaban asesores juridicos
de prestigiosos despachos de abogados a nivel nacional e internacional, aseso-
res legales de entidades de crédito v académicos de reconecido prestigio que, en
definitiva, contribuyeron con enorme éxito a la buena marcha de las jornadas.

ELTII Congreso es continuacion de los dog primeros, los cuales fueron de-
dicados, el primero (en 2001), a la regulacitn catalana en materia de Derecho
patrimonial y el segundo {en 2003), a las recientes leyes civiles catalanas en-
tre las que destaco la Ley 92/2002, de 30 de diciembre, de la Primera Ley del
Cddigo Civil de Catalufia.

Esta ha sido la primera vez que este evento bianual es de caricter mono-
tematico, resaltando de este modo la importancia de la figura central; el patri-
momnio fiduciario. El Congreso tomé como punto de partida el Capitulo 4° del
Titulo Primero de los primeros trabajos preparatorios publicados del Libro 5°
de los Derechos Reales en Catalufia?, que fue rubricade como «Patrimonios
fiduciarios» y que pretendia introducir en Catalufia por primera vez una regu-
lacion completa de los patrimonios fiduciarios. En la nueva propuesta de Li-
bro 5°, que entrd en forma del Provecte de Ley en el Parlamento de Catalufia
el 29 de agosto de 20054, sorprendentemente desaparecio esta interesante pro-
puesta. Ello reforzoé atin mas nuestra conviceion de que la fiducia, que por pri-
mera vez en Cataluiia estuvo cerca de una regulacion global y para realizar
multitud de negocios tanto infer vivos como mortis causa, merecia ser estu-
diada en profundidad en un Congreso en el que todas las perspectivas de Ia
materia relacionadas con el Derecho civil —sobre el que Catalufia tiene com-
petencias, con los limites impuestos por los arts. 148 y 149 CE— fuesen estu-
diadas. De ahi la interdisciplinariedad y los diversos backgrounds de los po-
nentes, y de ahi la estructuracién del Congreso en cuatro ponencias:

1. Concepto, finalidad, utilidad v aplicaciones del frust y de la fiducia.

2. El trust internacional y el trust y la fiducia en el Derecho comparado

3. Fiducias y Derecho de empresa’,

4. Los pafrimenios fiduciarios en el Derecho civil catalan, Reflexiones so-

bre la conveniencia de una regulacién catalana de la fiducia y su modelo.

I GENERALITAT DE CATALUNYA — DEPARTAMENT DE JUSTICIA I INTERIOR,
Treballs preparatoris del llibre cingué del Codi Civil de Catalunya — Els drefs reals, junio
2003, pp. 31 a 44. En adelante, «Los trabajos preparatorios de 2003».

4 Boletin Oficial del Parlamento de Catalufia, nim. 216, de 5 septiembre de 2005.

§ Esta tematica cobra un especial interés en el contexto académico del Congreso, por la
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El siguiente esquema resume los cinco pilares que han motivade a ia or-
ganizacion de un Congreso de este temética, hasta cierto punto original en el
panorama juridico de nuestro pais. Este es también el esquema que seguire-
mos en este trabajo y que puede ayudar al lector a comprender los anteceden-
tes y el contexto de la temidtica det Congreso.

Los trabajos presentados en el Congreso los edita ahora Marcial Pons, en
la coleccion de la Revista La Notaria, del Colegio de Notarios de Catalufia,
que coorganizé el Congreso junto a profesores del Area de Derecho Civil de
la Universidad Rovira i Virgili.

Este libro pretende ser un punta de referencia en el estudio de esta materia
tanto en Catalufia como en el resto de Espafia en un momento de especial ebu-
llicion de 1a terndtica tanto en el contexto catalan, como en el espafiol (cada vez
més criptofiducias) y europeo (interesantes iniciativas legislativas), y quiere
ayudar a estudiar el fenémeno de los patrimonios fiduciarios, lo que puede lle-
gar a contribuir a impulsar una regulacion general de la fiducia que dé coheren-
cia a todos los negocios fiduciarios y parafiduciarios que actualmente existen
en el ordenamiento juridico. Aunque tanto algunas ponencias como a temética
general del Congreso estén centradas en el Derecho catalén, bien puede este tra-
bajo servir también como revulsivo para retomar el debate sobre la fiducia a ni-
vel estatal.

importante apuesta que ha hecho el Departamento de Derecho Privado, Procesal y Finan-
ciero de la Universidad Rovira i Virgili por el desarrollo de los estudios de derecho y em-
presa {(www,fcj.urv.es), concretados desde 2002 en una especialidad de la licenciatura de
Derecho denominada “Derecho de la empresa y de la contratacién”, un méster en Asesoria
Turfdica de Empresa y un Doctorado de Calidad ANECA sobre Derecho de la Empresa y de
la Contratacidn.
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EL PATRIMONIO FIDUCIARIO Y EL TRUST....

2. LA SITUACION DE LOS PATRIMONIOS FIDUCIARIOS
EN DERECHO COMPARADO, EN ESPECIAL EN ALEMANIA

No resulta ninguna novedad que la que denominamos “fiducia atrusta-
da™ g, alternativamente, directamente el ¢7usf, estdn presentes tanto en orde-
namientos juridicos del civil law, como del common law. Es decir, una insti-
tucion con funciones y caracteristicas similares al #rust angloamericano no es
ni mucho menos privativa de los ordenamientos de common law.

La progresiva adopcion del ¢rust en los territorios de civil law ha sido de-
bida, en muchos casos, a la necesidad de adoptar una figura polivalente, sen-
cilla y funcional que favoreciese aquellos negocios que, por algunas rigideces
del civil law no pueden hacerse de manera eficiente en los ordenamientos de
Derecho civil o simplemente no puede hacerse, Existen multitud de ejemplos,
pero con finalidad pléastica he optado por el préstamo sindicado, por ser un ne-
gocio financiero que se beneficiaria directamente de una cobertura legal fi-
duciaria y que esta directamente ligado con la flexibilizacién y armonizacion
hipotecaria (Eurohipoteca) que se estd impulsando actualmente en Europa’.

Esta seria la estructura de un préstamo sindicado apoyado por un sistema
fiduciario legalmente reconocido: '

EUROHIPOTECA EN FIDUCIA o --

EUROHIPOTECA FCR
EL VALOR TOTAL

Partiendo del modele de Eurohipoteca sélo contractualmente accesoria a
las obligaciones garantizadas8, podria efectuarse un préstamo sindicado con

6 Aquella fiducia adaptada juridicamente a las necesidades del trifico juridico-economi-
co moderno.

T COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS, Libro Ferde del crédito hipote-
carip en la UE, Bruselas, 19 de julio 2005, pp. 14 ¥ 15.

# Sobre la Eurchipoteca y el modelo propuesto ver DREWICZ-TULODZIECKA, Agnieszka
(Ed.}, Basic guidelines for a Eurohypothec. Outcome of the Eurohypothec, workshop Novem-
ber 2004/April 2005, Polish Mortgage Credit Foundation, mayo 2005.
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una sola hipoteca que garantizaria todos los créditos (acreedores 1 a 4), pero
que la tendria el lider del sindicato, para él en la parte de su crédito y en fidu-
cia para el resto de acreedores en sus respectivos créditos. Con ello se consi-
gue una sola hipoteca paraguas para todos los acreedores (es innecesario ha-
cer una para cada participe del sindicato) y es posible que se vayan afiadiendo
acreedores al sindicato sobrevenidamente siempre que la hipoteca resulte su-
ficiente (incluso puede que existiese solo un acreedor al inicio de 1a operacién
y s fueran afiadiendo mas). Gracias a la fiducia, la parte de la hipoteca que es
tenida fiduciariamente por el lider del sindicato, en caso de concurso de éste,
serd separada de su masa concursal, puesto que se debera considerar de titula-
ridad ajena (art. 80 LC). En ordenamientos sin fiducia, lograr esta estruciura
es mucho més complicado, inflexible y costoso, puesto que o bien se crea hi-
potecas de igual rango para todos los acreedores, o el crédito es Unico y el cré-
dito es mancomunado pero entonces no puede nacer un conscrcio sobreveni-
do ni ampliarse sin novar la hipoteca. La fiducia logra ese efecto real que es
considerar la parte de la hipoteca tenida en fiducia como bien del resto de
acreedores.

Es por ello que, en muchas acasiones, algunos ordenamientos se han con-
formado con la adopcién del #rust para ser utilizado con finalidad financiera,
es decir, para realizar negocios de financiacién de proyectos, de gestion del
riesgo, de operaciones de inversion colectiva, de inversion inmobiliaria, de
pensiones, etc. Este es el caso claramente de Jap6n?, pero no ¢s el Gnico!?, con
un Derecho civil directamente inspirado en el BGB, pero con un #ust finan-
ciero muy util para la negociacién internacional,

El Convenio de La Haya 1985, que pretende el reconocimiento de las
estructuras de frust internacionales en el Derecho interno de los paises (que
no regular un frust armdnice en cada ordenamiznto), no ha cumplido, de mo-
mento, su objetivo, por un doble motivo: primero, su shapeless trust'? ha
conllevado a que muchos paises, entre ellos Espafia, no lo hayan ratificado;
segundo, aquellos que lo han ratificado, como Halia, se han visto en Ia tesi-
tura que los trusts extranjeros debidamente constituidos —aquelios que estdn
correctamente constituidos segin el Derecho interno de un pais que dispon-
ga de un entorno juridico que lo posibilite— pueden operar en Italia —puesto
que deben ser reconocidos como entidades participantes en el mercado juri-
dico-econémico— pero los italianos no pueden constituir frusts en Italial3

9 Thust Law 1922, Trust Business Law 1922 y Loan Trust Law 1952, modificadas en
diversas ocasiones.

10 Otros casos son Liechtenstein y Argentina.

1 Convention on the law applicable to trusis and on their recognition de 1-7-1985.

12 T uror, Maurizio, Trusts: a comparative study, trans. Simon Dix, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge, 2000, p. 333.

15 Annque sf en el extranjero.
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para realizar negecios, lo que resulta al final en un paradojico agravioe com-
parativo.

Todo ello no serfa motivo suficiente que justificase un empuje hacia ade-
lante respecto a la regulacién de la fiducia y del #rust, si no fuera por el movi-
miento de fichas recientemente operado en el tablero europeo. Los dos ordena-
mientos juridicos que mas han influido en la confeccidn del Cddigo Civil
esparfiol, Francia y Alemania, ambos de indudable tradicion romanista, han ini-
ciado (en el caso de Francia) y culminado (en el caso alemén) sendos procesos
de incorporacion de una regulacién de la fiducia, aunque en diferentes ambitos.

Por un lado, la iniciativa francesa del senador Marini'# que pretende una
regulacion global de la fiducia, proponiendo su naturaleza contractual (por
escrito y con contenido minimo), la idea de patrimonio de afectacion v sepa-
rado pero de titularidad del fiduciario ¥ no sin titular como proponia Lepau-
lle!> ~otro impulsor histérico de la fiducia atrustada en Francia— Ia idea de
transmision fiduciaria y sus efectos con el deudor y con terceros, efc., mas una
propuesta de régimen fiscal.

Por otro, Alemania acaba de aprobar la primera ley que introduce una “fi-
ducia atrustada” con finalidad de refinanciacién hipotecaria: la Gesetz zur
Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refi-
nanzierungsregisters 2005 (GNBSR)!5.

Especialmente desde 2002, Alemania ha ido buscando la potenciacién del
uso y de la regulacion de la Trewhand (fiducia) para convertirla en una herra-
mienta 1itil para el 4mbito financiero. Tomamos come punto de partida [a Ge-
setz zur Umselzung der Richilinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 iiber Finanz-
sicherheiten und zur Anderung des Hypothekenbankgesetzes und anderer
Gesetze'?, que previo la utilizacion de la fiducia con finalidad financiera en el
ambito de las operaciones pasivas del mercado hipotecario!s.

Esta ley!? reguld mads extensamente, por primera vez, el importante (para
los negocios de los Bancos Hipotecarios alemanes) § 35 Hypothekenbankge-

14 Propuesta presentada en la Sesion Ordinaria del Senado francés de 8-2-2005. Pregun-
tas cldsicas sobre la naturaleza juridica y el funcionamiento del srust aplicadas a dicha pro-
puesta legal pueden verse en CAMARA LAPUENTE, Sergio, «Trust a la francesan, [ndref, nim.
283, Barcelona, mayo 2003, www.indret.com.

15 LEPAULLE, Pierre, Traité Théorique et praciigue des frusts en droit interne, en droit
Siscal et en droit international, Rosseau & Cie, Editeurs, Parfs, 1932,

18 Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Re-
Jinanzierungsregisters, BGBI. 27-9-2005, parte 1, pp. 2809 a 2819.

17 De 5-04-2004, BGBI, 2004 .

12 Sobre los valores hipatecarios y su rol en el mercado hipotecario, ver NASARRE AZNAR,
La garantia de los valores hipotecarios, Ed. Marcial Pons, Madrid, 2003.

'* Que puede hallarse comentada, en los aspectos que nos interesan, en NASARRE AZNAR,
Sergio, «El comportamiento concursal de las cédulas hipotecarias y de las cédulas territoria-
les en la nueva Ley Concursaly, CEFLEGAL. Revista practica de derecho, Centro de Estudios
Financieros (CEF), nim. 43-44, agosto-septiembre 2004, pp. 5 a 36.
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setz 1899 (HBG)?, aclarando?! que, en caso de concurso del emisor de valo-
res, la masa de cobertura {compuesta por créditos hipotecarios) de las cédulas
hipotecarias alemanas (Hypothekenpfandbriefe) no forma parte de la masa
concursal de la entidad emisora (satisfaccion exclusiva de los cedulistas) v
que las cédulas no vencen ni son pagaderas al declararse el concurso, de ma-
nera que los cedulistas no se ven afectos en modo alguno por la insolvencia de
la entidad emisora de los valores??. En consecuencia, previd para dicho su-
puesto de insolvencia, el nombramiento judicial de uno o dos administradores
de la masa de cobertura (Sachwalter), cuya finalidad especifica era adminis-
trar el pool, efectuando los cobros de los créditos y los pagos de las cédulas.
Derogada la HBG, esta figura y sus funciones se han mantenido en la Pfand-
briefgesetz 2005 (PfandBG)?, concretamente en su § 31.

E!l aspecto fiduciario del Sachwalter que nos interesa, recogido en el § 35
PfandBG, se enmarca en los modos en los que éste puede administrar 1a masa
de cobertura sana de créditos hipotecarios, que sigue dando cobertura a las cé-
dulas después de la declaracién de insolvencia de la entidad de crédito y sobre
lo que muestra L.C no se pronuncia: 1) que sea administrada por el Sachwaiter
hasta la completa satisfaccion de los cedulistas (§ 31 PfandBG); 2) una cesion
de toda o parte de la masa de cobertura a otro banco hipotecario solvente jun-
to a las obligaciones con fos cedulistas (§ 32 PfandBG); 3) o una cesidn fidu-
ciaria en la que el Sechwalter seria el fiduciario en beneficio del banco sol-
vente, también junto a las obligaciones con los cedulistas (§ 35 PfandBG}). Por
comparar, aunque las dos primeras posibilidades se podrian llegar a conseguir
con nuestra Ley Concursal, la tercera opeidn, que es la mds eficiente econo-
micamente hablando, como ahora explicamos, seria imposible®* a causa, pre-
cisamente, de la ausencia de regulacion de la fiducia.

En caso de cesion fiduciaria, pues, el banco beneficiario o adquirente del
negocio hipotecario en bloque serd considerado frente a todos como titular de
Ia masa de cobertura y debe aceptar responsabilidad por el pago de las cédulas
(§ 35 Abs. 2 PfandBG). Esta posibilidad de cesi6n fiduciaria parece ser la mas
ventajosa, puesto que evitard los pastos excesivos que supondria una cesion
completa (entendida como no fiduciaria) de todos los créditos hipotecarios

2 Hoy recogido esencialmente en ¢l § 30 PfandBG.

21 Este esclarecimiento puede obedecer a que, o bien las agencias de rating o los inversores
o ambos no acertaban a comprender ambos beneficios para los cedulistas (satisfaccion exclusi-
va y que se.continlien devengando intereses y se devuelva el principal segiin las condicicnes de
emision), aunque estuvieran presentes en la HBG desde 1998 (9-9-1998, BGBL, p. 2674).

22 Sobre la insuficiente imitacidn en nuestra Ley Concursal para conssguir tal proteccion,
nos remitimos a lo escrito en NASARRE AZNAR, «El comportamiento ...», pp. 5 a 36.

2 Fue aprobada por el art, 1 de Ia Ley de 22-5-2005 sobre la nueva regulacion del dere-
cho de las c&dulas hipotecarias (Neuordnung des Pfandbriefrechts, BGBI 20051 1373-1353).

24 Sobre estas cuestiones hemos escrito en NASARRE AZNAR, Sergio, «El comporta-
miento...».
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de cobertura a una entidad de crédito sana y también dejara claro que se trata de
un patrimonio a parte y fuera del alcance de los acreedores de la entidad insol-
vente, lo que con la primera de las posibilidades apuntadas se hace mas com-
plicado. Por otra parte, si se opta por la segunda de las posibilidades, 1a cesién
propiamente dicha, ésta se haria en global de los activos cedidos (no une a unoc)
mis las obligacicnes de pago debidas a los cedulistas, cumpliendo los requisi-
tos de la cesion para cada tipo de bienes cedidos (normalmente créditos hipo-
tecarios) y efectudndose debidamente en escritura notarial y haciendo constar
la transmision en el Registro Mercantil y en el Bundesanzeiger (§ 32 Abs. 3 y
4y § 33 PfandBG)2%, En cambio, la cesidn fiduciaria, consiguiendo €l mismo
efecto que la cesién ordinaria, tiene muchos menos requisitos formales: 1) es
suficiente el acuerdo entre Sachwalter {con autorizacion de la Autoridad Su-
pervisora) y el banco adquirente en fiducia; 2) el acuerdo debe ser por escrito
y se deben practicar anotaciones respecio a esta cesion fiduciaria en el registro
interno del banco adquirente, y también se debe practicar anotacion en el Re-
gistro de Cobertura de que el Sachwalter estd gestionando dichos activos en
nombre del banco adquirente en fiducia. Efectivamente, segin el § 35 Abs. 3
PfandBG, el Sachwalter debe ejercer sus potestades y derechos en nombre del
banco adquirente y los activos de cobertura que se especifican en el acuerdo
privado de cesi6n fiduciaria deben entenderse como inscritos realmente a fa-
vor del banco adquirente. Ello se complementa con la ya sefialada asuncidn por
parte del banco adquirente de las deudas contraidas a favor de los cedulistas
(§ 35 Abs. 1 PfandBG). Se establece, finalmente, una regla especial para el
caso de cesion fiduciaria parcial del pool de cobertura en el § 36 PfandBG.
Esta aplicacion de la fiducia de la Ley que modifico la hoy ya derogada
HBG, se hubiese visto ampliada en un proyecto mas amplio de reconocimien-
to de una “fiducia atrustada26 con finalidad financiera que se estaba desarro-
llando en Alemania y que tuvo su origen en el Kntwurf eines Gesetzes zur An-
derung der Insolvenzordnung, des Kreditwesengesetzes und anderer

25 Recordemos aqui que los hancos hipotecarios alemanes se benefician de prestar pric-
ticamente siempre con Sicherungsgrundschuld en forma de carta (Grundschuldbrief) (consi-
deracion de bienes muebles en toda cesidn, § 929 BGB) y total independencia de los créditos
garantizados (§ 1192 BGB), teniende de este modo una gran flexibiiidad (ver més sobre la
Grundschuld y sus ventajas en NASARRE AZNAR, Sergio y STGCKER, Otmar, «Models d’hipo-
teca independent en dret comparat. La regulacié d’un dret real de garantia independent a Ca-
talunya», Revista catalana de dret privat, Vol. 2, 2003, pp. 155 2 188),

2 Reiteramos que es una denominacion poco agraciada, pero que recoge muy hien la idea
de fidueia modificada para poder desarrollar las funciones que el fruss consigue en los orde-
namientos de common law y que es apreciado, esencialmente, por separar un conjunto de bie-
nes de otro patrimonio y protegerlos contra los avatares que no son propios de dicho patrimo-
nio (nos remitimos, sin mas dilacién, a lo explicado en NASARRE AZNAR, Sergio, «La regula-
cion de la fiducia como un instrumento con utilidad financiera». En la obra colectiva Martin
GARRIDO y Josep M" FuGaRrDO {coords.), E! patrimonio familiar, empresarial y profesional.
Sus protocolos, IX Congreso Notarial Espafiol, Tomo 3, Ed. Bosch, 2005, pp. 652 y 653.
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Gesetzel’. Este Proyecto de Ley, hoy ya decaido, sobre la modificacion de la
ley concursal alemana, la del mercado de valores y demés normas (sept. 04),
por su parte, en su art. 8 referido a la modificacion de la Kreditwesengesetz
preveia la creacidon de tres nuevos Registros: el Refinanzierungsregister
(§§22a hasta 22m Kreditwesengesetz), el Konsortialregister (§22n Kreditwe-
sengesetz) vy €l Grundpfandrechisregister (§220 Kreditwesengesetz).

El primero de ellos daba un marco legislativo para la creacion y funcio-
namiento de los special-purpose vehicles (SPVs) anglosajones (en alemin
Zweckgesellschaff), claves en el proceso de titulizacion, de manera que auto-
riza a la inscripeidn en dicho registro de todas las cosas (Gegensidnde; mue-
bles, inmuebles o derechos, y especialmente créditos) que se pretendieran re-
financiar, y en consecuencia no era necesaria su cesiéon completa al SPV, sino
que podrian ser cedidos a éste inicamente fiduciariamente, mediante, preci-
samente, la inscripcién de los mismos en dicho Registro.

La finalidad del segundo era dar seguridad y agilidad a los préstamos con-
scrciales (también llamados sindicados), es decir, aqueilos que estan hechos
por varias entidades al tiempo (por la envergadura del proyecto, posiblemen-
te, o lo arriesgado del mismo) pero liderados por una sola de elias (Konsor-
tialfiihrer), 1a cual, a partir de la Ley, podria inscribir en el Korsortialregister
todos aquellos activos que deberia ceder a las demas entidades del consorcic
(cj. la garantia real, o la parte de los créditos a la que han contribuido), pero
que resultan antieconémicos (cesién con excesivas rigideces formales, como
podrian ser la escritura piiblica, la inscripcion registral o la comunicacién al
deudor), de manera que mediante la inscripcion se produciria una cesion fi-
duciaria de los mismos, quedando a disposicion exclusiva de los compafieros
del consorcio dichos activos y a salvo de una posible insolvencia del lider (se
entiende como si los hubiese cedido, pero se encuentran aislados en dicho re-
gistro gracias a su cesidn fiduciaria)?s.

El iltimo de los registros podria ser utilizado por instituciones de crédito
coti el fin de mejorar su porifolio management, es decir, 1a gestion de un con-
junto de créditos hipotecarios (Grundpfandrechtlich gesicherte Forderungen)
con el fin de diversificar su riesgo; tenia aplicaciones similares para favorecer
la cesion y gestion de activos, incluyendo posibilidades de cesién fiduciaria.

Pues bien, dicho Proyecto de Ley fue sustituido por la ya citada GNBSR,
que recoge la herencia de éste, aunque unificando los tres registros en uno: el
Refinanzierungsregister (Registro de Refinanciacién). Se realiza mediante la
introduccién de un segundo apartado en el § 22 de la Kreditwesengesetz?9, en

27 De septiembre de 2004.

28 Sobre la estructura de un préstamo sindicado y los beneficios que aportaria la fiducia,
vid, supr.

» Equivalente, grosso modo, a nuestra Ley del Mercado de Valores.
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su version de 9-9-199830, Dicho Regisiro, por lo tanto, ha sido pensado para
desarrollar actividades financieras como los préstamos sindicados, la tituliza-
cién o la gestién segura y masiva de créditos hipotecarios para cubrir cédulas
hipotecarias?!, aunque nada obsta para que la estructura fiduciaria legalmen-
te prevista pueda ser utilizada con otras finalidades por parte de los que estin
legitimados personalmente para ser beneficiarios (SPVs, intermediarios fi-
nancieros o bancos emisores de cédulas hipotecarias).

El §22a instituye las sociedades que llevaran el Registro de Refinancia-
cion y sefiala que seran aquellos originadores?? (instituciones de crédito o asi-
miladas, llamadas en la ley Refinenzierungsunternehmen) contra los cuales
un SPV32 (Zweckgeselischayft), intermediariofinanciero o banco emiser de cé-
dulas (estos tres funcionan como beneficiarios) tengan una accién (son bene-
ficiarios de dicha accién) para que se le cedan créditos o garantia inmobilia-
rias (relativas a créditos), de manera que los originadores podran inscribir
dichos activos (créditos o garantias) en el Registro de Refinanciacion. El § 22b
prevé los supuestos para los cuales o bien el originader no sea una entidad de
crédito o, aun siéndolo, le resulta demasiado costoso llevarlo, de manera que
podré ser un tercero quien lo lleve por ellos.

E! Registro de Refinanciacién puede ser llevado electronicamente y en ]
el originador podra inscribir lo siguiente (§ 22d):

1. Los créditos o las garantias® sobre los que tienen un derecho a cedér-
selos los SPVs, intermediarios financieros o bancos emisores de cédulas.

2. Los que tienen dicho derecho a que se les cedan los créditos o garantias,

3. El momento en que se ha hecho la inscripeion.

4.Y si el activo ahi inscrito funciona come garantia, los datos de dicha
garantia.

Para ¢l primere y el cuarto de los aspectos, serd suficiente si dan su con-
sentimiento una serie de terceros3s cualificados que pueden ser (segin sede o
pueda dar su existencia) el Sachwalter’s, el Treuhéinder?, la Oficina Federal

WBGBIIS. 2776,

31 STOCKER, Otmar, «Das Refinanzierungsregister — Zur Deckungsfihigkeit der Treuhand-
Grundschuldy, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, septiembre 2005, en prensa.

32 Para aclarar la terminologia, el originador es aquel que ha concedido los créditos hipo-
tecarios.

33 8PV es la abreviatura de special-purpose vekicle o vehiculo que habitualmente se uti-
liza en una emisién de MBS resultantes de un proceso de titulizacién; en Espafia, por ejemplo,
lo seria tanto el FTH como la Sociedad que lo gesticna.

34 Esta divisién solo tiene sentido al hablar de las Grundschulden o deudas territoriales
alemanas, que son de naturaleza independiente.

35 Son terceros respecto al originador y a los beneficiarios.

36 Vid. supr.

37 Sobre el Treuhdnder en el mercado hipotecario alemdn, ver NASARRE AZNAR, La ga-
rantia ...,pp. 3792 382,
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correspondiente o el administrador concursal. Si ello falta, se considerara que
los activos no han sido correctamente inscritos.

Los créditos también son inscribibles v, mediante la inscripeién, cedibles a
fos beneficiarios si existe acuerdo con el deudor. Las inscripciones solo se pue-
den cancelar con el consentimiento de los beneficiarios (y si éste es un banco
emisor de cédulas, entonces también con el consentimiento del Trenhidnder).

Cada originador debe nombrar a un Administrador (Ferwalter)’® que se
encargue de la llevanza del Registro de Refinanciacidn, cuyo trabajo finaliza-
r4 cuando acaben sus obligaciones o se nombre a otra persona como Sach-
walter, lo que puede ocurrir en caso de que el originador entre en concurso
(§ 22 €). El nombramiento depende de la Agencia Federal correspondiente a
propuesta del originador, siempre que tenga algunas caracteristicas, como su
independencia y fiabilidad; también puede retirarlo y le paga los honorarios
{(§ 22 i). El Administrador debe mantener informada a la Agencia federal,
debe controlar que el registro se lleve ordenadamente (que se cumplan los re-
quisitos que hemos sefialado del § 22d, que el momento temporal que se ins-
criba sea correcto y que no se modifique la inscripcion posteriormente) pero
no debe controlar la correccién o eficacia de lo inscrito (§§ 22 'y g). El Ad-
ministrador puede comprobar los libros y cuentas del originador (o, de no lle-
varlo él directamente, la entidad que lo lleve).

El § 22j es central, en tanto que explica el efecto de la inscripcion de los
activos en el Registro de Refinanciacién, Este es que, en caso de insolvencia
del originador, los activos alli inscritos podrén ser excluidos por parte de los
que tienen derecho a su cesion (los beneficiarios) conforme al § 47 de la Ley
Concursal alemana (fusolvenzordnung). Esta es 1a clave de toda estructura fi-
duciaria: que los bienes, aunque no hayan sido propiamente cedidos, perte-
nezcan a los beneficiarios (aquellos que tienen derechos sobre ellos). Las ex-
cepciones reales que terceros (gj. el deudor) pudiesen tener contra los créditos
no se ven afectadas ni por la inclusién de los activos en ¢l Registro ni por su
enajenacion posterior. Contra la cesion a los beneficiarios, nada puede oponer
el originador.

$i todos los que tienen derechos sobre los activos inscritos en el Registro
de Refinanciacion y sus acreedores (gj. de un banco emisor de cédulas, lo son
los cedulistas) estdn de acuerdo, pueden optar por (§ 22k):

—la finalizacion de la llevanza del Registro tras un mes del anuncio en el
Beletin Oficial.

—dejar que lo siga administrando otra entidad de crédito adecuada, bajo la
supervision de la Autoridad Federal.

18 E] Ferwalter equivaldria al frustee anglosajon aunque no parece que adquiera titulo
dominical alguno sobre los actives inscritos en el Registro, a diferencia de lo que sucede con
el cesionario, quien adquiere la titularidad fiduciaria.
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Acabard igualmente la llevanza del Registro, si la Agencia Federal no esta
satisfecha de su llevanza, en cuyo caso se encargara ésta de supervisar la lle-
vanza por parte de ofra entidad de crédito.

St algfin originador entra en concurso mientras lleva un Registro de Refi-
nanciador, el juez encargado del concurso nombrara un Sachwalier, que pue-
de ser el propio administrador u otra persona (§ 22 1). El Sachwalter se sitiia
bajo el conirol del juez concursal y podra administrar los activos alli inscritos
si ya lo hacia la entidad que llevaba ¢l Registro. Si la entidad que llevaba el re-
gistro dispone de algiin activo inscrito en el Registro de Refinanciacion des-
pués del nombramiento del Sachwalter, tal disposicién es nula (§§ 22 n).

En definitiva, si bien la GNBSR introduce un sistema fiduciario de ins-
piracion en el frust anglosajon claro en el sistema financiero aleman, su utili-
zacion estd limitada subjetivamente en ley, pues se estipula quién puede ser
originador y quién beneficiario y quién el administrador. El Refinanzierungs-
register tiene como finalidad el determinar qué activos (en este caso, créditos
hipotecarios) estan cedidos en fiducia y, para el caso de concurso del crigina-
dor de dichos préstamos, aunque no hayan sido cedidos completamente, se
consideren bienes ajenos y que no se vean afectos por el proceso concursal. Si
algo similar se pretendiese hacer en nuestro Derecho, el art. 80 LC deberia
prever, en base a una regulacion basica del patrimonio fiduciario entendido
como patrimonio separado, que también se consideran bienes ajenos los teni-
dos fiduciariamente por la entidad concursada, quedando éstos perfectamen-
te delimitados en un registro ad hoc al estilo Refinanzierungsregister.

De manera que el frust de la GNBSR alemana no se trata ni de una regulacion
general de una “fiducia atrustada® ni tan solo una regulacién de una fiducia con

finalidad financiera general, sinc que solo podra ser utilizado por los legitimados:

legalmente (entidades de crédito, SPVs y bancos emisores de cédulas, esencial-
mente) para los negocios que les puedan interesar, entre los que se encuentran los
que estaban en la mente del legislador cuando hizo la ley (sindicacion de créditos,
colocacidn a disposicion exclusiva de cedulistas de patrimonios separados de cré-
ditos hipotecarios y titulizacién). La propia denominacion del Registro donde
consta el patrimonio separado, “Registro de Refinanciacion™ delata, en esencia,
para qué fin se puede utilizar: dar cobertura a valores refinanciadores de créditos.

En cualquier caso, se trata de una regulacion de una fiducia tipo #rust, que
crea un patrimonio separado de la entidad titular de los créditos hipotecarios,
por primera vez en Alemania, mejorando en ese aspecto la denominada
Trewhand, de creacion jurisprudencial y sin constancia legal, cuyo régimen
juridico es difuso y que resultaba totalmente insuficiente para estas importan-
tes operaciones refinanciadoras3”.

3% Sobre la Treuwhand y sus problemas, ver NASARRE AZNAR, «La regulacion...», pp. 669
y 670.
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3. LOS TRABAJOS PREPARATORIOS DEL LIBRO 5° DEL CCC
DE 2003. COMENTARIOS

Como ya hemos sefialado en la introduccion, resulté ser innovadora la
idea de recoger en el Libro 5° del Cédigo Civil de Catalufia una regulacion
global de los patrimonios fiduciarios que, en definitiva, diese cobertura a
multitud de operaciones fiduciarias, parafiduciarias y criptofiduciarias que
de facto se estan lievando a cabo cotidianamente y que continuamente esian
puestas en peligro ante las decisiones de los tribunales, precisamente por la
falta de soporte y cobertura juridicos; ademads de posibilitar futuras estructu-
ras negociales basadas en los patrimonios fiduciarios,

Es evidente que, para la practica juridica, una “fiducia atrustada”, es de-
cir, una fiducia con las funciones del trust anglosajon, no solamente resulta-
ria muy util sino que ademas es necesaria.

Su regulacion, no obstante, deberia preverse desde una doble perspectiva:

1. Que tenga utilidad tanto para negocios infer vivos como mortis causa. Lo
que implica respetar y, en su caso, corregir y aumentar lo previsto ya en el vi-
gente Codigo de Sucesiones para el fideicomiso®. Pero también implica prever
la posibilidad de utilizar a la fiducia como herramienta para operaciones infer
vivos en las que participen, independientemente del niimero de personas (dos o
tres)!, el fiduciante o constituyente, el fiduciario y el beneficiario, sin que sea
necesario para la plena eficacia del negocio que fallezea el fiduciante.

2. Que sea 1til para negocios tanto familiares como financieros.

En base a estos ejes, que consideramos esenciales para el éxito de una co-
bertura juridica lo suficientemente amplia para todo tipe de operaciones de
caricter fiduciario, estan fundamentadas nuestras aportaciones a dichos tra-
bajos preparatorios.

La constitucion (voluntaria??) de los patrimonios fiduciarios se configu-
16 en los Trabajos Preparatorios de 2003, acertadamente para su utilidad fi-
nanciera, como «un acto de afectacion de bienes» (art. 514-1.1) aunque, a
nuestro juicio, deberia haberse concretado como negocio juridico unilateral,
sin necesidad de limitarse las finalidades (art. 514-1.3). En consecuencia, el
patrimonio es independiente y sin personalidad juridica, sin ser propiedad de
nadie {art. 514-2.1), aunque podria haber problemas si, como prevé el art.
514-2.2, adoptase el nombre del constituyente (gj. la problematica del true

0 Vid. infra.

4 No vemos ningtin problema en que el rel de fiduciario o de beneficiario recaiga sobre
el fiduciante.

42 Porque también se prevé que pueda ser judicial, aunque no se prevé, y deberia prever-
se a nuestro juicio, la creacidn de fiducias ex lege.
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sale y de la substantive consolidation en Estados Unidos#). También es cri-
ticable que los beneficiarios no pnedan tener «ni la propiedad ni ningin de-
recho realy, cuando puede convenir a determinados negocios (p.gj. por razo-
nes tributarias, de marketing, de potestades mayores para los beneficiarios
para que sean ellos quienes rijan el destino de la fiducia, etc.; ademas, los in-
versores siempre quieren saber qué derechos les amparan en caso de liquida-
cién del trust; y qué mas seguridad juridica que el que sean copropietarios o
tengan algun derecho real, con el mismo contenido que tienen en el Cédigo
Civil, donde pueden comprobar cudles son sus derechos y facultades; ante
todo, seguridad) que los beneficiarios tengan algin derecho real sobre el fon-
do, incluso la copropiedad (p.gj. en los REITs estadounidenses los benefi-
ciarios son copropietarios#; también en las MBS estadounidenses por exce-
lencia, las pass-throughs, ya que los beneficiarios tienen sobre eilas un
“undivided ownership™). Es inseguro e ineficiente, pues, clasificar el dere-
cho de los inversores como el de «interés protegible» (art. 514-9.1; la misma
incertidumbre en art. 514-6.1), puesto que nadie sabe qué es un interés? ni
como estd protegido. Esta postura es plenamente compatible, recordemos,
con que en el negocio de constitucién de fiducia la propiedad de los bienes
pase al fondo (ej. los FTH espafioles, tal y como estan ahora regulados me-
diante la emision de las participaciones hipotecarias del art. 15 LMH46} y que
luego, siguiendo instrucciones del propio negocio de constitucion, dicha pro-
piedad quede dividida en cuotas ideales entre los inversores; ello no seria
compatible con que el propietario del fondo fuese el fiduciario, puesto que
entonces quedaria deslegitimado para gestionarlo al perder la propiedad y
pasar ésta a los beneficiarios.

El propio art. 514-1.3 sefiala que la finalidad de la fiducia podria ser de
inversidn, gestion o garantia, aunque en versiones anteriores se habia recogi-

41 Pueden verse en NASARRE AZNAR, Securitisation & morigage bonds: legal aspects and
harmonisation in Europe, Ed. Gostick Hall, Saffron Walden, 2004, pp. 42 a 48. No tiene por
qué suceder en Espafia, aunque todo dependeri de como esté configurado el fondo y su real
separacion de éste respecto al constituyente.

“Ver sobre los real estate investment trusts (REITs), NASARRE AZNAR, «La regulacidn ...»,
pp. 651 a 687,

45 Desde luego no estamos de acuerdo de que se recurra a la terminologia de los “eguita-
ble interests™ que tienen los beneficiaries en un frust anglosajén, porque esto s{ que es ajenc a
nuestro Dereche y, ademas, ahf se incluyen derechos reales, incliso la propiedad (ver el pro-
ceso de venta de una finca y de creacion y cesion de derechos reales en Inglaterra en NASARRE
AZNAR, Sergio, «Estudi del trust anglosaxo en relacio amb el dret immobiliarin, L'exercici de
les comperéncies sobre Dret Civil de Catalunya, Tirant lo Blanch, 2002, pp. 580 & 585). Por lo
tanto, desde la dptica del Derecho comparado, incluso es contradictorio deeir que son “intere-
ses” lo que los beneficiarios tienen y luege deeir que no pueden ser ni copropietarios ni tener
derechos reales sobre el fondo.

4 Ley 2/1981, de 25 de marzo, del Mercado Hipotecario (BOE 15-4-1981, ntum. 99,
p. B148).
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do la posibilidad de financiacién, en lugar de la de garantia. Naturalmente la
de financiacién deberia estar presente (de hecho, es la utilidad mas importan-
te entre los trusts ingleses) y para que ello fuera posible deberfa ser lo més ver-
satil, polifacética y polivalente posible, al tiempo que segura. En esta linea,
podria afiadirse una tiltima clusula abierta que incluyese cualquier finalidad
de la fiducia, puesto que cualquier negocio podria, @ priori, ser estructurado
fiduciariamente (ej. finalidad altruista).

En principio, la opcién garantista en su constitucion queda consolidada
con la exigencia de escritura piblica (art. 514-3), aunque no compartimos que
1a fiducia deba ceder ante las reclamaciones de los acreedores anteriores del
constituyente, puesto que entonces no ofrecera suficiente garantia a los bene-
ficiarios/inversores (art. 514-4). En concreto, echamas en falta una regulacién
especifica en caso de concurso tanto del constituyente como del fiduciario,
que podria quedar redactada en los siguientes términos: ‘

«Art. 514-X. El patrimonio fiduciario no s¢ verd afectado, en ningun caso,
por la declaracién de concurso del constituyente, dado que se trata un patrimo-
nio separado. Si la constitucion del patrimonio fiduciario se considera hecha
en fraude de acreedores y por ello debe rescindirse segin la normativa concur-
sal, quedaran salvaguardados los derechos de los terceros onerosos de buena fe
que no hayan participado o no hayan tenido conocimiento del fraude.

La declaracién de concurso del fiduciario legitima a los beneficiarios
para nombrar a otro fiduciario que gestione el patrimonio fiduciario segrin las
condiciones establecidas en el negocio constitutive de la fiducia, tomando la
resolucion la mayoria de entre los que tengan plena capacidad juridica y de
obrar o, en defecto de ésta, sus representantes legales.

En caso de que los beneficiarios tuviesen un derecho de copropiedad so-
bre el fondo, la cuota del patrimonio fiduciario del que sean titulares seré con-
siderada como bien propio, quedando a disposicién de sus propios acreedo-
res, también en caso de concurso. Si fuesen acreedores, seria este derecho de
crédito el que seria considerado como bien propio».

Esta propuesta debe ir unida a una mis genérica con ¢! fin de esclarecer
las facultades de los acreedores del constituyente y del fiduciario sobre el pa-
trimonio fiduciarie, que bien podria ir en el signiente sentido:

«Art. 514-X2.

1. Los acreedores del constituyente no se podran dirigir en ningtin caso
por accion directa contra el patrimonio fiduciario. Si lo hicieren en accion in-
directa autorizada legalmente, deberdn quedar salvaguardados los derechos
de los terceros onerosos de buena fe.

2. Tampoco padran dirigirse contra el patrimonio fiduciario los acreedo-
res del fiduciario por deudas propias de éste.

3. Los acreedores de los beneficiarios no se podran dirigir contra el patri-
monio fiduciario directamente por deudas contraidas por éstos, sino que sola-
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mente respecto a la cuota ideal o al derecho real u obligacional que liga a los
beneficiarios con el fondo.

4. El patrimonio fiduciario tiene sus propios derechos y obligaciones».

Esta propuesta se basa, esencialimente, en los limites que los arts. 10 y 15
in fine de la LMH ponen al art. 1111 CC (idea de patrimonio separado}, de ma-
nera que los beneficiarios onerosos que no hayan participado o conocido el
fraude nunca podrin verse perjudicados por las acciones de los acreedores de
constituyente y fiduciario. Con ello se consigue este deseado —tanto por inver-
sores institucionales internacionales como por las agencias de rating en el am-
bito financiero— aislamiento del patrimonio fiduciario, que diversifica el ries-
go, homogeneiza los activos y protege v libera al patrimonio de los avatares del
patrimonio de constituyente y fiduciario, Este aislamiento es la piedra angular
de la fiducia utilizada para operaciones financieras. Las cuotas ideales (en caso
de copropiedad de los beneficiarios sobre el fondo} y los demas derechos rea-
les (usufructo, etc.) y de crédito que puedan tener los beneficiarios forman par-
te de su propio patrimonio y, por lo tanto, se encuentran al alcance de sus pro-
pios acreedores, pero nunca los bienes situados en el fondo en si mismos.

La posibilidad de instar al juez la interpretacion del negocio fiduciario de-
beria recaer también en los beneficiarios (art. 514-5), debiendo poder éstos
también incrementar el patrimonio (ej. en el caso de los Fondos de Inversién
Colectiva), lo que no parece estar permitido segln el art. 514-10. Sobre el
traslado efectivo de la propiedad de los bienes, es decir, los efectos reales del
negocio, el art. 514-6 se inspira en el art. 629 CC asi como en el 1265 Codigo
Civil quebequés, mientras que seria més eficaz si esperamos a que el consti-
tuyente conozca dicha aceptacion, en consonancia con el art. 623 CC.

En el art, 514-8 se echa en falta un régimen amplio de responsabilidad del
fiduciario. Dependiendo de Ia condicién juridica que tengan los beneficia-
rios, podrdn ejercitar una u ofra accion. Asi, si son copropietarios, podran ejer-
citar una reivindicatoria en caso de que el fiduciaric hubiese enajenado un
bien dado en fiducia a un tercero ilegitimamente, aunque carecerian de esta
accién si fuesen acreedores (pudiendo optar, en su caso, por la rescisoria si
cumplen los requisitos del 1111 CC). Ademas, el fiduciario, naturalmente,
deberd ser responsable por los dafios y perjuicios derivados de su mala ges-
tidn, tal y como esta regulado en nuestra legislacién para los actuales fondos
(ej. art. 5 Ley 19/92 sobre titulizacién hipotecaria); también debera ser res-
ponsable €l aunque delegue alguna de sus funciones en base al art. 514-8.3.
Por lo tanto, con esta completa regulacion se estaria dando a los beneficiarios
poderes equivalentes al frece anglosajén, lo que refuerza su posicion, Y dado
que, en principio, la designacién de la persona del fiduciario no se efectia
intuitu personae, dependiendo de Ia posicion juridica de los beneficiarios y
del negocio constitutivo, éstos deberian poder cambiarlo, incluso sin motivo,
lo que también deberia preverse en este precepto. De hecho la S. 41 de la
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Trustee Act 1925 inglesa prevé que los beneficiarios puedan pedir judicial-
mente la sustitucién del presente fiduciario o que le obligue ¢l tribunal a cum-
plir aquello a lo que se comprometid, Por lo tanto, responsabilidad personal
del fiduciario, impugnacion de negocios o persecucion de las cosas con ac-
ciones reales y peticion a la autoridad judicial de la sustitucion del fiduciario
o del cumplimiento forzoso de éste deben ser el marco de seguridad en el que
se deben mover los beneficiarios.

Finalmente, deberia recogerse también qué sucede en caso de que, a falta
de disposicién en el negocio constituyente en contra, el fiduciario dimita, sea
removido o muera (¢llo deberfa estar, y no estd, en el art. 514-12). Lo ldgico,
para dar seguridad, certeza y estabilidad a la fiducia es que ésta no se extinga,
sino tal y como sucede en el art. 19.2 RD 926/1998, para los Fondos de Titu-
lizacion de Activos, puede buscarse sustituto en cnatro meses, liquidindose el
fondo si no se encuentra (un régimen similar se prevé para las Instituciones de
Inversién Colectiva en el art. 53.2 Ley 35/2003). El sustituto podria estar pro-
pussto o aceptado (a instancias del constituyente) por los beneficiarios o, in-
cluso, que estos mismos puedan gestionar el fondo. Si nada de ello sucede, el
fondo deberia liquidarse segin lo estipulado en art. 514-12.3. Otra causa de
extincién del patrimonio fiduciario, a incorporar en el art. 514-12.1 deberia
ser que lo soliciten los beneficiarios a la autoridad judicial, si éstos son co-
propietarios (como copropietarios deberian poder disponer, como sucede en
los #rusts ingleses, del fondo en si mismo), independientements del motivo.

Un momento especialmente delicado y que siempre es tenido en cuenta
por los inversores es saber cudndo cobrarén si el patrimonio fiduciario debe li-
quidarse (por resultar insolvente, antieconémico, por falta de fiduciario, por
vencerse el plazo de duracion, ete.). El art. 514-12.3 es insuficiente puesto
que los beneficiarios pueden tener multitud de derechos sobre el fondo (co-
propietarios, acreedores, otros derechos reales, etc.) y ademis el fondo puede
tener, por él mismo, muchos otros acreedores, En la legislacion vigente sobre
fondos, predomina que sea el constituyente el que fije el orden (arts. 5.2.2, 5.6
y 5.8 Ley 19/92) y es asi, por ejemplo, en muchas emisiones de MBS (bonos
de titulizacién hipotecaria) a nivel internacional. Pero no debe olvidarse 1a pro-
pia normativa legal que aporta el Derecho civil sobre privilegios, derechos rea-
les, parantias, etc., todas ellas al alcance de los beneficiarios. Asi, en el caso en
que sean todos acreedores, el orden bien podria ser el establecido en la LC (gj.
art. 90.1 LC, acreedores subordinados, etc.), si considerarmos que la prelacion
es de derecho necesario, pudiendo, eso si, el constituyente decidir qué tipo de
privilegio tendran los beneficiarios y condicionando, por ejemplo, la asuncion
de deudas del fondo a que éstas sean subordinadas (y todo ello seria gjecutable
por el fiduciario). $i los beneficiarios son copropietarios, y ante la indivisibili-
dad del fondo, éste deberia venderse y repartirse lo obtenido, sin que pudiesen
ser gjecutados bienes concretos entre los inversores (art. 404 CC).
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Y por ultimo, el régimen fiscal del art. 514-13 debe ser cuidado minucio-
samente, puesto que variard segun si €l fondo es propiedad de si mismo o si su
propiedad es de los inversores, o 5i reparte la mayoria de dividendos que gene-
re, o si politicamente conviene que algunos estén exentos, gic. En cualquier
caso, debe merecer especial atencién el concepto de fax transparency para que,
en ciertos casos#’, los patrimonios fiduciarios fueran realmente eficaces?.

4. EL FIDEICOMISO MORTIS CAUSA Y EL ALBACEAZGO
EN DERECHO CATALAN: PUNTO DE PARTIDA

Elart. 149.1.8 CE posibilita la «conservaci6n, modificacién v desarrollo»
por las Comunidades Autdnomas de los Derechos civiles, forales o especiales,
alli donde existan. A falta una clara interpretacién del precepte por parte del
Tribunal Constitucional tendente a precisar si es posible que una Comunidad
Auténoma pueda “desarrollar” su Derecho civil sin que exista ninglin antece-
dente en una determinada institucién, en cuestion de fiducia estaria esto salva-
do en cualquier case en tanto que existen instituciones conexas*,

Efectivamente, no son ajenos al Derecho catalén los patrimonios auténo-
mos (arts. 8, 37 y 148 Codigo de Sucesiones (CS), Ley 40/91, de 30 de di-
ciembre, y los patrimonios fundacionales de fundaciones ain no constituidas
(atin no inscritas en cl Registro de fundaciones) (arts. 12 y 13 Ley 5/2001, de
2 de mayo, de fundaciones). Ademas, Catalufia ya goza de diversas fiducias
testamentarias®®, el albaceazgo (marmessoneria) y las sustituciones fideico-
misarias®!. Sobre estas bases, por lo tanto, bien podria sustentarse una regula-
cifn global de los patrimonios fiduciarios en Catalufias2.

4 Seguramente dependiendo de razones de politica legislativa. Asi, si conviene promo-
cionar la vivienda en alquiler, deberén favorecerse fiscalmente las fiducias inmobiliarias para
que una multitud de fincas pasen a engrosar ¢l activo de los fondos, para qué éstos puedan al-
quilarlas (que sea mas rentable, mas seguro y més comodo para los propietarios ceder la pro-
piedad de las fincas al fondo y limitarse a cobrar précticamente la totalidad de rentas, descon-
tando los costes del fiduciario, que llevar Ia gestién de sus fincas por ellos mismas).

8 Puede ayudar lo estudiado sobre tributacion de los fondos en Espafia en NASARRE Az-
NAR, Sergio y Rvas NIETO, Estela, «Patrimonios financieros sin personalidad. Naturaleza ju-
ridica y régimen tributarion, Revista de contabilidad y tributacién, Centro de Estudios Finan-
cieros (CEF), niim, 261, diciembre 2004, pp. 57 2 106, pp. 90 a 106.

49 El Tribunal Constitucional, al referirse a esta cuestidn, sismpre Io ha hecho con el con-
cepto amplio de vinstituciones conexas» (SSTC 88/1993, 12 de marzo y 156/1993, de 6 mayo).

50 Ver sobre éstas CAMARA LAPUENTE, Sergio, La fiducia sucesoria secrefa, Madrid, 1956,

31 Ver, en este sentido, GARRIDO MELERO, Martin, Derecho de sucesiones, Ed. Marcial
Pons, Madrid, 2000, pp. 655 a 689 sobre los patrimonios fideicomitidos; también ver MARSAL
GUILLAMET, Joan, «Les substitucions», en Ferran Baposa CoLL (coord.), Mamual de Dret Ci-
vil Catald, Ed. Marcial Pons, Madrid, 2003, pp. 700 a 707.

52 Ver la comparativa de las utilidades (y también las ventajas) que presenta Ja fiducia
quebequesa respecto a diversas disposiciones del Cadigo de Sucesiones cataldn en ARROYO |
AMAYUELAS, Esther, «La regulacion quebequesa del trust», La Notaria, noviembre-diciembre
2001, niim. 11-12,pp. 116 ¥ 117.
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De hecho, en los comentarios de la Subcomision que hizo la propuesta de
regulacion global de patrimonios fiduciarioss?, se utilizé el art, 316.2 CS sobre
el albaceazgo para justificar la fiducia mertis causa: la administracion de un
patrimonio auténomo y sin personalidad —a herencia en ese caso—~ de la cual el
albacea no es el propietario. También se utiliza el art. 37 CS para aceptar la teo-
ria del patrimonio separado (herencia concebida como patrimonio separado
del patrimonio del heredero, con la finalidad de satisfacer a los acreedores del
causante y a los legatarios); el art. 161 CS para distinguir entre “beneficiario™
y “finalidad”; el art. 312 CS sobre el “cargo” de albacea universal (para sefia-
lar que el fiduciario no es propietario de los bienes dados en fiducia, sino que
tiene una encomienda de mero gestor del mismo; también el art. 13.1 LF y el
316.1 CS); el 148.1 CS sobre la posibilidad del testador’ de dictar instruccio-
nes e incluso reservadas (art. 150 C8S); el 317 CS (y diversos del CF) sobre el
albacea para sefialar la obligatoriedad del fiduciario de rendir cuentas; el art.
313 CS también en referencia al albacea para justificar la imposibilidad de que
el fiduciario delegue sus funciones; el 201 CS en sede de sustitucién fideico-
misaria para justificar la facultad de eleccion de los beneficiarios por parte del
fiduciario; el 161 CS sobre disposiciones modales; arts. 387 y 389, entre otros,
para justificar el principio de subregacion real del patrimonio fiduciario y art.
379.2 CS para justificar el de accesitn de los rendimientos; y el art. 222 CS so-
bre la extincion del patrimonio fiduciario por acuerdo de beneficiarios vivien-
tes. Algunas cuestiones, como que el constituyente pueda dictar instrucciones
vinculantes para el fiduciario durante su actividad, o que necesariamente de-
ban existir beneficiarios, o que lo beneficiatios no puedan exigir el cumpli-
miento de la fiducia, deberian, en su caso, ser reformuladas para admitir un
mayor niimero de negocios bajo el ropaje de los patrimonios fiduciarios.

Pero, en cualquier caso, es indiscutible el sustento legal que el ya existen-
te Derecho civil catalan puede dar a una futura regulacién global de los patri-
monios fiduciarios en Cataluiia.

5. LA DOCTRINAY JURISPRUDENCIA SOBRE LOS PATRIMONIOS
FIDUCIARIOS, LA FIDUCIAY EL TRUST

A nivel doctrinal, la presente obra es buena muestra del interés que levan-
ta la cuestion de los patrimonios fiduciarios, tanto a nivel catalan como, en
general, a nivel espafiol y europeo’.

5 GENERALITAT DE CATALUNYA - DEPARTAMENT DE JUSTICIA 1 INTERIOR,
Treballs preparaioris..., pp. 31 y ss.

34 Para la fidueia, entiéndase el constituyente de la fiducia.

55 A este nivel, destacar la reciente obra GrRaziaDEI, Michele {Ed.), Commercial Trusts in
European Private Law, Cambridge University Press, 2005, de [os investigadores del grupo del
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Asi, la doctrina catalana dio buena muestra de su interés elaborando los
arts. 514-1 a 514-13 de los Trabajos Preparatorios del Libro 5° del Cadigo
Civil de Catalufia en 2003, con la que se relacionaban, signieron o coexistie-
ron una serie de trabajos cientificos sobre esta cuestion enire la doctrina ca-
talanads,

La doctrina espatiola en general ya se habia preocupado de la cuestion de
la fiducia con tintes de frust en diversas ocasiones, centrada muchas veces en
comprender su naturaleza juridica, sus elementos, sus utilidades y la vacilan-
te posicion del Tribunal Supremo en materia de negocio fiduciario, ademas de
diversos trabajos comparatistas>’,

Comrmon Core de Trento {www.jus.unitn.it/dsg/common-core). A nivel comparatista éuropeo,
destacar también por su utilidad LUPOI, Trusts ... y més recientemente Lupol, Maurizio,
I Trust nel diritto civile, UTET, Turin, 2004.

36 Ver, en este sentido, el artfculo de ARROYO | AMAYUELAS, «La regulacidn ...», pp. 9t y
ss. Alli destaca la autora que habia quedado «constatada la creciente demanda sacial en pro del
reconocimiento del trust en el ordenamiento juridico cataliny, citando las intervenciones del
abogado Sr. Ramon Mullerat y del notario Tomas Giménez Duat (reproducidos en ARROYO [
AMAYUELAS, Esther (Ed.), Ef Québec: un model de dret comparat per a Catalunya, Barcelo-
na, 2001, pp. 143 a 156) y a NASARRE AZNAR, «Estudi del trust ...». También recordar la inter-
vencion del Dr. Ferran Baposa CoLL en el ler Congreso de Derecho Civil Catalan (2001) so-
bre E{ patrimonio fiduciario en el derecho civil cataldn y su trabajo Baposa CoLt, Ferran,
«Examen de tres ‘esquemas fiduciarios’ en el Derecho espafiol (L.a venta en garantia, la legi-
timacidn dispositiva sobre bienes con titular y la gestion de patrimonios sin titular)», Estudios

Jjurtdicos en homenaje al Profesor Luis Diez-Picazo, Tomo [, Thomson-Civitas, Madrid, 2003,

En sede de fundaciones, FERRER RiBA, Josep, «Els fons especials en les fundacions privades»,
Revista catalana de Dret Privat, Vol. 1, 2002, Barcelona 2002, pp. 81 a 120. A todo ello hay
que afizdir la abundante bibliografia sobre los fideicomisos mortis causa, una pequefia mues-
tra de [a cual ya se ha resefiado supra. La ltima aportacion la representa este libro, el cual, re-
cogiendo la herencia doctrinal en materia de fiducia, pretende darle un impulso y una visién
innovadares.

57 Algunas obras recientes sobre la fiducia en el ordenamiento juridico espafiol, sin dnimo
exhaustivo, son: los pioneros MiNaNa, E., «Los trusts, Breves consideraciones acerca de los
medios de su implantacidn en Espafian, RGLJ, 1931, CLARET ¥ MARTI, B, De la fiducia v del
trust. Estudio de derecho comparado, Bosch, Barcelona, 1946 y GARRIGUES, J., Negocios fidu-
ciarios en derecho mercantil, Civitas, Madrid, 1981, y los diversos trabajos de JoRDANO BAREA,
PuiG BruTau, SOT0 NIETO ¥ VALLET DE GOYTISOLO. Y4 mds recientemente, CAMARA LAPUEN-
TE, Sergio, «Operaciones fiduciarias o trusts en Derecho espafiol», RCD/, septiembre-octubre
1995, mim. 654; CHECA MARTINEZ, Miguel, Ef trust angloamericano en el Derecho espariol,
Ed. McGraw Hill, Madrid, 1998; FUENTESECA, Cristina, «Anilisis de la posible relacién entre
la fiducia romana y el trust anglosajon», ROP, encro 1998 y su libro Ef negocio fiduciario en
la jurisprudencia def Tribunal Supremo (Bosch, Barcelona, 1997); GonzALEz BEILFUSS, Cris-
tina, £l trust. La institucidn anglo-americana y el derecho internacional privado espafiol, Bd.
Bosch, Barcelona, 1997. El trust cobra especial relevancia en grandes obras juridicas de los 1il-
timos afies, como en CAMaRa LAPUENTE, Serpio, «El trust v la fiducia: posibilidades para una
armonizacion european, Derecho Privado Europeo, Sergio CAMARA LAPUENTE (coord.), Ed.
Colex, Madrid, 2003, y en Martin GARRIDO y Josep M® FUGARDO {coords.), El patrimanio fa-

miliar, empresarial y prafesional. Sus protocolos, X Congreso Notarial Espafiol, Tomo 3, Ed.
Bosch, 2005, donde se dedican cinco capitulos a la fiducia v a los #rusts y donde contribuyen
tanto académicos como pricticos: Sergio CAMARA LAPUENTE, Antoni BoscH CARRERA, Esther
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La jurisprudencia, por su parte, suele admitir el negocio fiduciario, ex-
cepto si éste encubre un fin ilicito o se ha realizade en fraude de ley (art. 6.3
v 4 CC), casos en los que serd radicalmente nulo’ y, en ocasiones, serd cata-
logado como negocio simulado (art. 1276 CC)*¥. Actualmente, los efcctqs
que la jurisprudencia atribuye a Ia fiducia, ya superado® el que se venia uti-
lizando desde los afios 40 del “doble efecto™ (real y erga omaes, por trans-
mitir la propiedad, y cbligacional, por tenerla que devolver si asi s¢ ha pacta-
do en el contrato)*, son de crear la denominada “titularidad fiduciaria™®?
(entendida como “titularidad formal”, STS 89/2003, de 13 de febrero, FI 5°)
a la que se le da limitados efectos reales frente a terceros (porque es aparen-
te ante ellos y por lo tanto vélida ante ellos), como la prateccion de los terce-
ros onerosos de buena fe que hayan confiado en la apariencia creada por el
negocio fiduciario (no asf a los terceros de mala fe o adquirentes a titulo gra-
tuito) frente a la reclamacion del creador de la fiducia (fiduciante). Pero en-
tre las partes no puede haber una auténtica transmisién de la propiedad, por-
que saben que la transmision ha sido incompleta (de ahi los “efectos reales
limitados™) ¥ no se les puede aplicar la apariencia que se aplica a los terce-
ros, de manera que la propiedad real la sigue manteniendo el fiduciante
(“vendedor™}. En la linea de este argumento el TS entiende que el fiduciante
tiene derecho a separar los bienes dados en fiducia de la masa de la quiebra
del fiduciario concursado (art. 908 CCom. y desde 1a Ley Concursal, art. 80
LC)53, como también podrian tener derecho sus acreedores (los del fiducian-
te) en base al art. 1111 CC.

ARROYO | AMAYUELAS, Sergio NASARRE AZNAR y Carlonia ORMAECHEA. El trust a nivel estatal
ha recobrado especial brio a raiz de la Ley 41/2003 sobre la proteccidn patrimonial Eie las per-
sonas con discapacidad en trabajos como el de MARTIN SANTISTEBAN, S., «El patrimonio de
destino de la ley de proteccién patrimonial de las personas con discapacidad: jun acercamiern-
to al trust?n, Actualidad Juridica Avanzadi, 612, 19 febrero 2004,

58 Asi lo concluye CAMARA LAPUENTE, «Operaciones fiduciarias ...», p. 1789 después de un
exhanstivo estudio jurisprudencia! (desde la STS 10 de marzo 1944 a la de 22 de enero 1998).

s Ver la venta de cosa ajena para que el “comparador” pareciese como titular de deter-
minados bienes para obtener un préstame, lo gue es catalogado por el Tribunal como negocio
simulado y diferenciado del negocio fiduciario (SAP Valencia 148/2003, 11 de marzo 2003,
F] 4°), Las diferencias entre el aegocio simulado y el negocio fiduciario pueden hallarse en la
STS 89/2003, de 13 de febrero, FJ 5°y se concretan en que ¢l negocio simulado es un negocio
ficticio (mientras que el fiduciario es querido asi por las partes), es un negecio simple (el fi-
duciario es complejo), el simulado es nulo (el fiduciario es vilido), el simulado carece de cau-
sa (y el fiducianio tiene la causa fiduciae).

60 STS 7 de marzo 1990 (FJ 4%).

6t La STS gennina fue la de 25 de abril 1944. No obstante, recientemente al.’y,n encontra-
mos sentencias que se refieren a [a teoria del doble efecto para explicar el negocio fiduciario
{SAP Badajoz 66/2003, 24 febrero, FI 17).

62 TS 6 de julio 1992, . o

63 Sobre esta relacion entre fiducianie y fiduciario ver las SSTS de 28 de diciembre 1973,
2 de junio de 1982, 9 de octubre de 1987, 8 de marzo de 1988, 19 de marzo de 1989, 5 de ju-
lic de 1989, 30 de enero de 1921, 3¢ de abril de 1992 y 5 de julio de 1993.
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En cualquier caso, las sochiciones adoptadas son insuficientes para dar una
explicacion plenamente satisfactoria a todos los fendmenos fiduciarios que
aqui discutimos, limitandose muchas veces a reducir los negocios fiduciarios
a Ia fiducia cum creditore y a la cum amico, cuya sencillez contrasta con los
complejos negocios financieros que se tratan en esta contribucién y en todo el
libro% y que pueden llegarse a crear en un futuro, asi como otros con estruc-
tura fiduciaria pero en los que pueden participar hasta tres partes.

6. LAS FIGURAS PARA Y CRIPTOFIDUCIARIAS REQUIEREN
MAYOR CERTEZA JURIDICA, MAYOR TRANSPARENCIA
Y MAYOR FLEXIBILIDAD -

) No me voy a extender en este punto, remitiéndome a algunos de los tra-
bajos que ya he realizado sobre la materia y donde revelo la naturaleza fidu-
ciaria de diversas estructuras juridicas prefijadas legalmente y los riesgos que
ello conlleva®s,

No obstante, en aras de conseguir un mayor alcance en la comprension
de la problemética y de las aportaciones que aqui realizamos, efectuamos
un listado, no exhaustivo, de dichas estructuras y los problemas que puede
generar tal dispersitn legislativa, la falta de coherencia entre normas y la au-
sencia de una regulacion peneral, polivalente y simple de los patrimonios fi-
duciarios:

1. Algunos ejemplos de cripto o parafiducias los tenemos en:

@) Los fondos de inversion colectiva y los fondos de inversién inmo-
biliaria (arts. 29 2 31 y 35 a 38 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva)®s,

b} Los fondos de titulizacién de activos (RD 926/1998, de 14 de
mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacién de activos y
las sociedades gestoras de fondos de titulizacion)s?.

¢} Los fondos de titulizacion hipotecaria (Ley 19/1992, de 7 de julic,
sobre régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y
sobre fondos de titulizacién hipotecaria)ts,

8 En este sentido, ver la reciente SAP Tarragona [70/2005, de 17 de febrero, FT 4° (JUR
2005112604 5) que, aunque obiter dicta, ahorda la cuestion de la naturaleza fiduciaria de estos
fondos financieros.

65 NASARRE AZNAR ¥ Rivas NIETO, «Patrimonios financieros...» y NASARRE AZNAR, Se-
curitisation ... -

6 BOFE 5 de noviembre 2003, niim. 265, p. 39220.

§7 BOE num. 116, 15 mayo 1998, p. 16279.

88 BOFE 14 de julio 1992, niim. 168, p. 24123; correccidn de errores en AOE nim. 186, de
4 de agosto.
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d) Los fondos de pensiones (RDL 1/2002, de 29 noviembre)®.

e) El patrimonio protegido de las personas con discapacidad (Ley
41/2003, de 18 de noviembre)?0,

2. Los problemas comunes a estas estructuras son los siguientes:

a) Rigidez y complejidad legislativa. La ausencia de una regulacion
comiin de los patrimonios fiduciarios provoca que para cada es-
tructura financiera ¢ no de caracter fiduciario que se pretenda uti-
lizar deba aprobarse una ley ad hoc, puesto que de lo contrario se
corre el riesgo de ser anulada por los Tribunales. Ello provoca rigi-
dez en las estructuras fiduciarias y complejidad en el caso de gran-
des estructuras financieras.

b) Inseguridad juridica. A pesar del art. 1255 CC, no pueden cele-
brarse negocios de naturaleza fiduciaria de manera libre, debién-
dose ajustar éstos a las leyes existentes o bien estar amenazados
permanentemente de invalidez.

¢} Incoherencias dentro del ordenamiento juridico. Porun lado, como
va se ha visto, el negocio fiduciario es cada vez més necesitado y
mas utilizado a nivel mundial. Esta necesidad, que se extiende na-
turalmente a los operadores juridico-econémicos espafioles, en Es-
pafia se responde legisiando sobre estructuras para y criptofiducia-
rias la tiempo que el Tribunal Supremo no admite abiertamente
todo negocio fiduciario, con cierta estigmatizacién del mismo.

d) Problemdtica en su tributacion. Es incoherente gue los negocios
fiduciarios de cardcter financiero tributen como sociedades y en
la Ley de Sociedades, a pesar de no ser sociedades y, en su origen,
representar una alternativa a éstas. Su tratamiento fiscal no es el
idéneo.

A todo ello se suma a la reciente crisis de Ias fundaciones en Catalufia,
que s han venido rigiendo por la Ley de Fundaciones de 2001. En octubre de
2005, la Generalitat solicité judicialmente la disolucion de 44 fundaciones de
las 2.000 existentes en la actualidad™, y se ha quejado de su falta de transpa-
rencia y de la rigidez en algunos procedimientos (futura modificacion del art.
28.1 Ley 2001, donde se elimina la obligacién de protocolizar sus libros ante
el Departamento de Justicia), y la falta de operatividad (cargos no renovados
o inoperantes). Ademds, el criterio para la constitucion de fundaciones se ha
aumentado por parte de la Administracién que pasa de exigir 6.000 euros de
patrimonio inicial a 30.000, para asegurarse que sea suficiente para el cum-

8 BOE 13 de diciembre 2002, ntm. 298, p. 43361.
* 70 ROE 19 noviembre 2003, mim. 277, p. 40852,
71 Diario EJ Pais, de 31 de octubre de 2005; suplemento Catalufia, portada.

761




EL PATRIMONIO FIDUCIARIO Y EL TRUST..,,

plimiento de sus obligaciones, dado que su niimere es excesivo y su dotacion
a menudo insuficiente para cumplir sus fines fundacionales.

Los patrimonios fiduciarios, tal y comao se le sugirié al Conseller de Jus-
ticia en la inauguracién del Congreso, pueden perfectamente cumplir la fina-
lidad de pequefios (también grandes) patrimonios afectos a una finalidad o
para el beneficio de nna colectividad por diversos motivos: la inexistencia de
tantas rigideces (la estructura fiduciaria es, a priori, mucho mds simple que la
fundacional), la profesionalizacién del fiduciarie (se evitaria la inoperancia
de los cargos), ¢l control ejercido por los propios beneficiarios (transparencia
y control de la finalidad), el blindaje del patrimonio y su utilizacion en exclu-
siva a la finalidad estipulada por ¢l constituyente.

Es decir, para afectar unas pequefias cantidades a una finalidad, no es ne-
cesario crear toda una estructura fiundacional, ni un patronato colegiado, ni un
control Administrativo tan exhaustivo y férreo; a cambio, se requiere una es-
tructura simple (la estindar de un patrimonio fiduciario), un fiduciario espe-
cialista y profesional (g]. en la gestion y desarrollo del territorio) y un control
directo e jnmediato con facultades civiles, bien de los beneficiarios (si exis-
ten, son los médximos interesados en que se cumpla convenientemente la fidu-
cia) bien del constituyente (a falta de beneficiarios por ser, por ejemplo, una
finalidad de proteceion de una determinada playa, el méximo interesado es el
constituyente que es quien afecta parte de su patrimonio a una finalidad con-
creta que considera licita e interesante).

7. CONCLUSIONES

1. EL T Congreso de Derecho Civil cataldn ha sido un punto de partida,
mas que de llegada. En €l se han reunido especialistas e interesados en 1os ne-
gocios y patrimonios fiduciarios y, mediante sus trabajos ¢ intervenciones,
han mostrado el alto interés que despierta el tema v, en ocasiones, la necesi-
dad de una regulacion simple y clara de los patrimonios fiduciarios, de mo-
mento, en Derecho cataldn, por ser mas sencilla su introduccién al estar en
pleno proceso de codificacion.

2. Es mias perjudicial seguir dando la espalda a una regulacién razonable
de los patrimonios fiduciarios que efectivamente regularlos, por los siguien-
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efectuando en territorios extranjeros que conceden una mayor flexibi-
lidad en la negociacion, especialmente en la creacion de patrimonios
afectos a una finalidad; en territorios trust-fiiendly. Esto representa un
alto coste de oportunidad para nuestros operadores juridico-econ6mi-
cos que deben conseguir hacerse con la infraestructura necesaria en
dichos territorios (conocimientos juridicos, econdmicos, expertos lo-
cales, etc.) y que redundan beneficios solamente en dichos territorios;
ademds, la realizacion de negocios off-shore (mas alld de las fronteras)
no estd al alcance de todos, de manera que los pequefios negocios y las
cperaciones familiares o altruistas se estan perdiendo la oportunidad
de articular con seguridad y flexibilidad todas las operaciones que son
posibles en los territorios donde el trusz esta presente.

3. No existen ni instituciones ni herramientas juridica buenas o malas. Todo
depende de la utilidad que se les dé y de las garantias y requisitos legales que se
impongan. Tampoco existen aquellas que, a priori, puedan ser mds o menos exi-
tosas; todo depende de su configuracién juridica final, que debe conjugar con sa-
biduria el binomio seguridad v flexibilidad, afiadiéndole, en nuestro caso, la po-
livalencia y el cardcter de institucidn paraguas. Como ejemplo, una regulacién de
los patrimonios fiduciarios que por ley no permita que puedan existir fiducias sin
beneficiarios (gj. un fondo destinado exclusivamente a 1a limpieza de las playas)
fracasard, como también lo hard aquel que no permita que en la figura del fidu-
ciante recaigan la condicion bien de fiduciario bien de beneficiario: alguien en
un determinado momentc puede decidir disgregar una parte de su patrimonio y
nombrar a otro (un fiduciario) para que la gestione para él porque pueda prever
que el fiduciario es un experto y le sacari mayor rendimiento o pueda prever que
en un breve plazo pueda perder su capacidad de obrar.

4. Aunque todavia no sea el momento para abordar 1a cuestion tributaria
de los patrimonios fiduciarios, no debe perderse de vista el crucial papel que
ésta- puede desarrollar en torno al €xito o al fracaso de los patrimonios fidu-
ciarios. Los ejemplos de las pass-throughs estadounidenses (un tipo de mort-
gage-backed securities, MBS o bonos de titulizacion hipotecaria), de las
CMOs (otro tipo) y de los REITs (real estate investment trusts) v de sus equi-
valentes franceses los FREITs revelan que es posible que un frust ¢ patrimo-
nio fiduciario puedan tributar 0 a nivel de entidad, para asi promocionar algin
sector sensible y que desee desarroliarse, como es la vivienda, el desarrollo
inmobiliario ¢ determinados sectores poblacionales (ej. para los discapacita-

tes motivos:
a) Motive juridico, Nos remitimos a los problemas sefialados para las

dos, arts. 15, 16 y 17 Ley 41/2003).
5. Para decidirse por un modelo de patrimonio fiduciario no puede per-

operaciones cripto y para fiduciarias y a los tltimos movimientos le-
gislativos a nivel de Alemania y Francia,
&) Motivo econdmico. Muchos de los negocios que podrian desarrollar-

derse de vista la utilidad de la fiducia, es decir, para qué debera servir. Aqui
van algunas areas que no deberian perderse de vista:
@) Dar cobertura y certeza juridicas a operaciones para y criptofiducia-

se en territorio catalin o, en general, en territorio espafiol, se estin rias. Han salido durante esta exposicitn ya algunos de los supuestos de para

; T T
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o criptofiducias que por mucha explicacion de las mismas que se pretenda
buscar desde la dptica del civil law, no dejan de ser mds que emulaciones “ci-
vilizadas™ de negocios de éxito de los paises de common law. De todas for-
mas, cada vez tengo més la sensacion que la fiducia es algo que se encuentra
inherente en todo el ordenamiento juridico —por muy romanista que sea—y en
todas las instituciones juridicas; que subyace a las instituciones y figuras.
Asi, ;cémo podria entenderse que un acreedor hipotecario pudiese tenerla ti-
tularidad de un crédito hipotecario por valor 100€ cuando la deuda por pa-
gar es solamente de 5€7 Hasta que no se realice una novacion (con los gas-
tos correspondientes), el acreedor hipotecario estd poseyendo el 95% de la
hipoteca no en beneficio suyo —puesto que no le va a servir para conseguir
més capital que los 5€ que se le deben— sino que la tiene fiduciariamente (ti-
tularidad fiduciaria) en nombre de su auténtico titular, que es el hipotecante,
el cual, por lo tanto, tedricamente deberia tener la posibilidad de que se le
devolviese el sobrante (ese 95%), no sdlo porque le corresponde al no ser ne-
cesario para garantizar esos 5€ de deuda sino porque ademas ello es perju-
dicial para el crédito territoriat (un interés superior que el que pueda tener el
acreedor de tener “retenida” para él la finca hasta que se satisfaga toda la
deuda) ya que la finca resulia esta innecesariamente sobhreendendada. Por lo
tanto, la posibilidad de novar y de “reducir™ la garantia hasta la proporcién de
lo necesario no deberia ser sélo en caso de que ambas partes quisiesen sino
también cuando la garantia no fuese necesaria, Fijense, ademas en la fiducia:
en caso de que la entidad de crédito prestamista entre en concurso, 4a quién
perteneceri ¢l crédito hipotecaric? Bueno, en base al art. 76.1 LC debera in-
tegrarse en la masa activa. Pero ese 95% de sobrecobertura, ;representa real-
mente un “valor” (un “activo™ en términos econdmicos) para la masa acti-
va?, Desde luego que no, en tanto gque los acreedores concursales sélo
podréan sacar 5€, hasta que el deudor acabe de pagar o se le deba gjecutar la
_ finca. Por lo tanto, el valor real para la masa concursal es de 5€ y no de
100€, de manera que los 95€ restantes los tiene el banco fiduciariamente
para el deudor, dado que no forman parte del patrimonio de la entidad de cré-
dito y por lo tanto ni forman parte ni pueden formar parte de la masa concur-
sal (art 8¢ LC). Esos 55€ que vale el erédito hipotecario Jibre son realmente
del deudor (eso es lo que resultaria en caso de ejecucion hipotecaria, tenien-
do en cuenta que la finca vale 100€ y no haya maés acreedores atendiendo a

72 Dejando de lado que naturalmente para la entidad de crédito siempre le sera mejor
cuanta més cobertura o schrecobertura; pero como hemos dicho, la cobertura debe ser razo-
nable, debe ser equitativa; quizds no 5% en el gjemplo que hemos puesto, pero si que le seria
suficiente que fuese un 7% o un 10%. De lo contrario ello resulta perjudicial no sélo para el
deudor hipotecario (que podria reutilizar la parte libre de 1a finca para contratar una segunda
hipoteca, reflejindolo asi en el Registro) sino pata el crédito territorial, en general, puesto que
la finca quedar# inmovilizada.
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los arts. 692, 689 y 659 LEC y 225 a 233 RH) aunque “nominalmente” o, po-
driamos decir, “formalmente” y “transitoriamente” (hasta que se gjecute o la
entidad de crédito entre en concurso) formen parte del activo de Ia entidad de
crédito, porque asi se concertoé en el contrato de préstamo hipotecario, eleva-
do a escritura publica y llevado al Registro. Conocemos, en ¢l ejemplo que
acabamos de plantear, el resultado, es decir, que los $5€ no forman parte
realmente del patrimonio de la entidad concursada y que realmente corres-
ponden —y eso se ve tras el concurso o una gjecucidn hipotecaria singular—al
deudor hipotecario (o al hipotecante, en general). Pero no reconocemos la
institucidn que subyace para que ello sea posible; es decir, para que sea posi-
ble que un derecho que nominalmente es de 100€ (porque asi lo establece el
contrato de préstamo y el Registro) acabe siendo solamente de 5€ disponi-
bles para la entidad (si quiere ejecutar} o para los acreedores concursales
(si la entidad entra en concurso), es necesario alcanzar a concebir una ins-
titucién que permita comprender que un derecho de 100€ pueda ser utili-
zado tranquilamente por su titular en toda su extension (ej. pueda emitir so-
bre &l cédulas hipotecarias, segin ¢l 12 LMH, o le permita contabilizarlo
como activo en su balance por los 100€), aunque realmente solo le corres-
pondan 3€ y que en el momento de mostrarse realmente el valor del dere-
cho (gj. casos de ejecucion o de concurso) quede claro que los 95€ restan-
tes son de titularidad ajena, es decir, son del hipotecante. Cualquier
negocio que el acreedor hipotecario haya realizado sobre el crédito hipote-
cario hasta ese momento se ha hecho en un 5% en su nombre y en un 95%
en fiducia para el deudor hipotecario, lo que quiere decir que el deudor hi-
potecario tenga que ser necesariamente el beneficiario del 95% del nego-
cio realizado, pero si que al menos se reconozcea que, a pesar de la norma-
tiva actual, el deudor hipotecario podria exigir unilateralments una
reduccién de la hipoteca hasta la cuantia en que la cobertura resulte sufi-
ciente (segun los baremos financieros correspondientes) reconociéndose
asi su auténtica titularidad por dicho exceso de cobertura, para de este
modo ser coherentes con lo que sucede en los casos en que ¢l derecho
muestra su auténtico contenido o valor (casos de gjecucidon o concurso),
cuando se reconoce que el 95% restante ha sido tenido hasta ese momento
de manera fiduciaria, Y reconociendo las limitaciones de la titularidad fi-
duciaria, deberia reconocerse para el hipotecante la posibilidad para recu-
perar su derecho de manos del acreedor, si aquél lo solicita. De hecho, la
hipoteca sobrante (la sobrecobertura} ha formado parte legalmente de un
patrimonio separado, del cual la entidad de crédito era el fiduciario y el be-
neficiario lo era el hipotecante. Con este caso he querido mostrar un ejem-
plo de la latencia de la fiducia tras los negocios juridicos y que se va mos-
trando en momentos muy determinados, no dejandonos ver mas que el
resultado o los reflejos de su existencia, al estilo cavernicola platonico.
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b) Posibilitar negocios que hoy por hoy son imposibles o ineficientes (vo-
ting trust, cuenta fiduciaria, préstamos consorciados completos, etc.). Un
gjernplo lo hemos explicado en la inoperancia ciertas fundaciones, que bien
podrian ser sustituidas por estructuras mucho mas flexibles, sencillas y trans-
parentes, como son los patrimonios fiduciarios debidamente regulados, inchu-
so para la afectacion de pequefias cantidades a finalidades concretas y de po-
cas pretensiones pero de interés para la colectividad o de unos beneficiarios.

¢} Dar la posibilidad de que se realicer novedosas estructuras negociales
en el futuro. Lo que desde luego no puede provocar la normativa de los patri-
monios fiduciarios es una rigidez en el sistema; no debe tener solamente vo-
cacion cristalizadora y selladora de las operaciones negociales —todo lo con-
trario de lo que provocan todas las leyes parciales que encierran negocios o
estructuras fiduciarias—. Debe animar y posibilitar la inventiva y la alquimia
juridica y negocial (flexibilidad e innovacién) al tiempo que debe poder evitar
cualquier tipo de operacién fraudulenta encubierta dando certeza y transpa-
rencia a las operaciones (seguridad),

d) Debe posibilitar negocios inter vives y mortis causa, y con finalidad
tanto financiera como altruista. Para ello hemos aportado algunas ideas a la
regulacién que se preveia de los patrimonios fiduciarios en los Trabajos Pre-
paratorios del Libro 5° del CCC de 2003, hoy decaidos.

En definitiva, en el III Congreso de Derecho Civil Catalén se han querido
concentrar las cinco lineas que confluyen en una necesidad de organizar los
negocios fiduciarios con una regulacién polivalente y moderna para todo
aquello que pretenda organizarse juridicamente mediante un patrimonio se-
parado y/o especialmente afecto a un fin y gestionado por un tercero (que pue-
de ser un profesional). En esta obra se refine una aportacion doctrinal mas que
puede contribuir al desarrollo de una necesaria futura regulacidén de los patri-
monios fiduciarios.
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